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投资要点 

 

⚫ 营收、利润均实现双位数增长，业绩超预期。公司 2025H1营收/归母净利润同

比分别+10.5%/+16.6%，Q2单季度同比分别为+14.7%/+30.0%，主要得益于

投资相关收入带动营收提速增长。拆分上半年业绩来看：1）净利息收入同比-

0.2%，其中贷款稳步扩张，息差环比回升，净利息收入同比降幅收窄；2）投

资相关收入同比+46.9%，Q2单季度投资收益增加约 5.2亿元，带动营收提速

增长；3）减值损失同比-3.3%，信用成本同比-11bp至 0.87%，减值节约对利

润贡献度较一季度加大。另外，公司发布董事会决议公告，拟提请股东大会批

准授权董事会在符合利润分配条件的前提下，制定并实施 2025年中期分红方

案。 

⚫ 信贷稳步增长。2025 上半年末，总资产同比+11.2%，贷款同比+8.1%，其中

对公/零售贷款增速分别为+16.4%/-5.4%。从信贷增量来看，上半年新增贷款

73 亿元，同比基本持平，对公/零售/票据贴现分别新增 83 亿元/-1 亿元/-8 亿

元。对公贡献主要净增量，批发零售业和基建类贷款等投放力度较大；零售端

按揭贷款、信用卡贷款规模有所下降，经营贷保持增长。 

⚫ 2025上半年净息差 1.54%，同比-22bp，Q2单季度净息差环比+6bp。拆分来

看，贷款收益率同比-37bp至 3.63%，主要受 LPR下调等行业因素影响，存款

成本率同比-26bp至 1.62%。 

⚫ 不良率环比持平，拨备水平边际增厚。2025H1不良率环比持平至 0.86%；关

注率环比+7bp至 1.10%；拨备覆盖率环比+31pct至 381%；拨贷比环比+26bp

至 3.26%。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2025年/2026年/2027年 EPS分别为 0.94元

/1.00元/ 1.07元，预计 2025年底每股净资产为 8.29元。以 2025年 8月 15

日收盘价计算，对应 2025年底的 PB为 0.56倍。首次给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：规模扩张速度不及预期，资产质量超预期波动。 
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表2、利润表预测（百万元） 

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,865 3,962 4,300 4,433 4,605 

净利息收入 2,982 2,803 2,807 2,965 3,095 

手续费净收入 80 97 73 75 77 

投资相关收入 724 960 1,343 1,317 1,356 

其他收入 79 103 77 77 77 

营业总支出 2,019 1,782 1,743 1,703 1,689 

营业税金 32 32 34 35 37 

业务及管理费 1,193 1,195 1,187 1,210 1,243 

资产减值损失 782 546 512 448 399 

营业利润 1,846 2,179 2,558 2,730 2,916 

营业外收支合计 228 -5 -5 -5 -5 

利润总额 2,075 2,174 2,552 2,724 2,911 

所得税 55 152 255 272 291 

净利润 2,020 2,022 2,297 2,452 2,620 

归属母公司净利润 1,888 2,037 2,312 2,466 2,634 

EPS（元） 0.87 0.84 0.94 1.00 1.07 

BVPS（元） 7.10 7.55 8.29 9.05 9.88 

ROAE 12.55% 11.55% 11.86% 11.56% 11.31% 

ROAA 1.14% 1.05% 1.09% 1.06% 1.04% 

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
 

表1、资产负债表预测（百万元） 

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 186,030 200,232 222,080 241,857 263,355 

生息资产 182,388 196,276 214,669 232,669 252,184 

贷款 111,045 120,435 130,190 140,605 151,854 

占比 61% 61% 61% 60% 60% 

现金和准备金 8,239 8,517 10,302 11,229 12,240 

占比 5% 4% 5% 5% 5% 

存放同业 1,617 1,507 1,778 1,920 2,074 

占比 1% 1% 1% 1% 1% 

债券投资 61,487 65,817 72,399 78,915 86,017 

占比 34% 34% 34% 34% 34% 

总负债 169,954 181,373 201,416 219,300 238,775 

付息负债 169,457 180,719 197,388 214,914 233,999 

同业存放 21,656 22,915 23,832 25,738 27,798 

占比 13% 13% 12% 12% 12% 

存款 142,368 154,992 170,491 185,835 202,560 

占比 84% 86% 86% 86% 87% 

应付债券 5,433 2,812 3,065 3,341 3,641 

占比 3% 2% 2% 2% 2% 

总权益 16,076 18,859 20,664 22,557 24,580 

总母公司权益 15,791 18,590 20,395 22,288 24,311 

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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